
 انتذفقاث الدانٍت انذونٍت  قٍاس اثر سعر انفائذة في حركت
 5001 -5891نهًذة  ) انٍاباٌ حانت دراسٍت(

 مال الله الباحث علً سلمان                   حالوب كاظم معله  أ. م. د.
 كلٌة الادارة والاقتصاد -حامعة بغداد    

 قسم الاقتصاد               

 تالدقذي
بعددد الاقتصدداد  ةالثالثدد ةوٌحتددل المرتبدد ةالمتقدمدد ةالرأسددمالٌٌابددا ً احددد اكبددر الاقتصددادا  ٌعددد الاقتصدداد ال

( ترٌلٌدون 5والذي ٌكاد ٌقتدرب مدن   الإحمالًواقتصاد الاتحاد الاوربً من حٌث ححم ال اتج المحلً  الأمرٌكً
 دولار س وٌا.

ً حقددل التموٌددل الدددولً  دد ل فدد ةالتددً ددد دلاا الاقتصدداد العددالمً و اصدد ةلقددد اد  الترددورا  المت حقدد
علدى اوسدن  رداح بحٌدث  ةالى تصاعد وارتفاع فً ححدم وحركده رسوا الامدوال الدولٌد ةالا ٌر ةالعدرٌن س 

اصبح ٌحتل احد الام مصادر التموٌل محلٌا واقلٌمٌا ودولٌا حٌث ا ه اصبح ٌستحٌل على اي اقتصداد فدً العدالم 
الدذاتً فٌده  تسدالام لوحددلاا فدً ب دات اقتصداد  وان كدان ل كتفداتان ٌعتمد فقر على ما ٌملكه مدن مدوارد ذاتٌده 

الا ا ه لابد من التعامل من الا رٌن مما ٌترلب معه د ول لاذ  الددول فدً اتفاقدا  مالٌده او  ةوم م ةعالٌ ة سب
 كتكتل لتس ٌل الربر بٌن موارد لاذ  الدول وامكا ات ا .              

من الاقتصدادا  التدً ٌعتدد ب دا فدً لادذا المسدمار فسدٌتم ت داول وتحلٌدل وحٌث ان الاقتصاد الٌابا ً ٌعتبر 
من الاقتصاد الٌابا ً والٌه   ل العقدٌن الماسٌٌن مسدت دٌن فدً ذلدل علدى  ةالدولٌ ةترور لاذ  التدفقا  المالٌ

متددوفر لدددٌ ا مددن بٌا ددا  وارقددام ودراسددا  ت ددن الاسددتثمار الاح بددً  FDIوالاسددتثمار الاح بددً  ٌددر  لاددو مددا

  FPIكمدا وان  ةبدٌن بلددان العدالم الم تلفد المالٌةاللذان ٌعدان احد الام ع اصر التدفح الدامل للموارد  المبادر

 من والى بلدان العالم. ةاثر كبٌر فً اتحا  حركة الموارد المالٌ ةالمبادر لسعر الفائد
 حدو  ةالدولٌد ةتددفقا  المالٌدلقد تم تقسٌم البحدث الدى ثد ث مباحدث تسدمن المبحدث الاول دراسدة تردور ال     

فددً الاقتصدداد  ةوالمالٌد ةالاقتصداد الٌابددا ً فٌمددا ذلادب المبحددث الثددا ً الدى ت دداول ترددور ابدري المسدددرا  ال قدٌدد
   .الٌابا ً وا صب المبحث الثالث على قٌاا اثر وتقدٌر وتحلٌل

                         نبحث                                                             فرضٍت ا
ل قتصدداد  ةبال سددب ةرردٌدد ةلاددً ع قدد ةومسددتوس سددعر الفائددد ةالدولٌدد ةبددٌن التدددفقا  المالٌدد ةان الع قدد

                                                                                     الٌابا ً .                                                                   

                                                                                        تهذف انذراس
 ةالاقتصدداد الٌابددا ً كحالدد ة،الدولٌدد ةفددً حركددة التدددفقا  المالٌدد ةباتحددا  قٌدداا العوامددل المددسثر ةت دددا الدراسدد

 (.5005-5895  ةللمد ةدراسٌ
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  نلاقتصاد انٍابانً تانذونٍ تتطور انتذفقاث الدانٍ -ولالدبحث الا
 (5001-5891نهًذة )

 اصدة با  فدات تدارة ( 5005-5895للمددة    د لالٌابدا ً  ل قتصدادت ام  التدفقا  المالٌدة الدولٌدة 
غٌرا   تٌحة إلى الظروا التً مر ب ا الأقتصاد وتأثر التدفقا  الدا لة وال ارحدة بدالمت .وأرتفاع تارة أ رس

الأقتصددادٌة التددً ددد د  تغٌددرا  عدٌدددة سددوات م  ددا الحقٌقٌددة أو ال قدٌددة أو المالٌددة. ولمعرفددة مسددار لاددذ  
 :ٌسٌة وكالأتً رئثة  قار ث إلى  مبحثالتدفقا  سٌتم تقسٌم لاذا ال

  انذاخماولأ: تطور الأستثًار الأخنبً الدباشر  
الأتحدداد  ،الٌابددان ،س  الولاٌددا  المتحدددة الأمرٌكٌددةالكبددر الددث ثأن الٌابددان تعددد أحددد اكبددر الأقتصددادٌا  

 ( ملٌددددون دولار للمدددددة   (38المبادددددر الدددددا ل مددددن ل سددددتثمارفقددددد أرتفددددن ححددددم التدددددفح  ،ً(بددددالأور
(  (1697ٌيٌدد مقددرالاا   (1990)ملٌدون دولار للعدام    (1735)كمتوسدر سد وي إلدى   1989) - 1985 

( ملٌدون دولار للعدام  912وٌصدل إلدى     1994) -  (1990للمددة ملٌدون دولار لٌبددأ بدالتق قر والأ حفدات 
الب قددر  سدوبمعدل  مو سد وي مركدب    (1990)ملٌون دولار للعام   (1735) بعد أن وصل إلى   1994) 
( ٌعيس ذلل أن الٌابدان كا د  تسدتثمر بال دارث أكثدر مدن أي بلدد أ در فدً العدالم وبسدبب التذبدذب  36.9-% 

  (5 صراالحاصل فً سعر ال
(  43دد د  تحسد ا ملحوظدا بعدد الأ  فدات فدً بداٌدة المددة الدذي بلد    1999)  -  (1995أما المددة 

 (141.5%).ركدب بلد  موبمعددل  مدو سد وي    (1999)ملٌون دولار للعدام   (12741) ملٌون لٌرتفن إلى 
 .الصرا واليٌادة الرفٌفة فً معدل التس م سعرقرار تبسبب تحسن الأسعار وأس

( ملٌدون   (3775( إلى 2005-  (2000ل المدة  ( ثم ٌعود لٌ  فت  5 ما ٌظ ر من الحدول رقم وك
( وبمعددل  مدو سد وي سدالب   (2000( ملٌدون دولار للعدام  (8232( بعدد أن أرتفدن إلدى  (2005دولار للعام 

ٌدر المواتٌدة وٌعديس ذلدل إلدى أ  فدات معددلا  ثقدة المسدت لكٌن والأوسداع المالٌدة   ،(10.183-%)قدر  
المالٌدة فدً الٌابدان  اصدة والددول  الاسدواحوأحدداث سدبتمبر التدً أد  إلدى سدعا  ،لبعت الدركا  الكبٌرة

 (  (2002  حتى   اٌة عام االأتح  فا( واستمرارلاا ب  (2001الص اعٌة عامة والذي بدأ عام
 ن فدددسددحا إذ أرتد سددحل   مددو واقدد( ف  2005 -  (1990المدددة الأحمالٌددة محددل الدراسددة  دد لأمددا  

( ملٌون دولار وبمعددل  مدو   (3775ملٌون دولار إلى   (1735)تثمار الأح بً المبادر الدا ل للٌابان منسالأ
 (9.15%)وي مركب قدر   س

 تطور الاستثًار الاخنبً الدباشر الخارج -ثانٍا
ادر ال ارث  الصادر( (  حد ان الاستثمار الاح بً المب5فً الحدول   ةالبٌا ا  الوارد ةمن   ل متابع

  ةالممتدددددد ةالدراسدددددة مدددددن الاسدددددتثمار الاح بدددددً المباددددددر الددددددا ل ردددددول مدددددد ةاكبدددددر مدددددن حٌدددددث القٌمددددد
كا  ددرر مدن الٌدكث الأيدلاار فً الأستثمار الأح بً للٌابان فً ال ارث إلى قٌام(. ٌغيس لاذا 5895-5005 

 ومدن .(5)ثمار بال دارثتالأسد حدفت  دول ذاالٌابان من اكبر ال  ث عدٌعبر البحار ح ل  تاثمرافح  ٌةالٌابا 
 ولار للمددددددددددةدون ٌدددددددددمل (24588) مدددددددددن  مددددددددد  دقددددددددد ا  دددددددددا  حدددددددددد  فسددددددددد ا البٌا دددددددددا  تفحدددددددددن

مقدددددارلاا  ةبيٌددددادأس  (5880  ولار للعددددامد( ملٌددددون  (48027 كمتوسددددر سدددد وي إلددددى (1985-1989)
 ون دولار ٌمل (53438 

  

                                                           

(1 )
تمٌم بٌدومً وحابرٌٌدل لٌبدور   الاسدتثمار الاح بٌدة المباددر للٌابدان والتحدارة الاقلٌمٌدة( صد دوح ال قدد الددولً محلدة التموٌدل 

 .55ن  5889واد رن  34والت مٌة المحلد 
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إلدى  ( 5884-5880  ةمددلل أ  فدت قدد ال دارث المباددر الأح بدً ارتثمالأس ان  حد  فسه الحدول ومن
( وبمعددل  مدو 1  (990( ملٌدون دولار للعدام   (48027( بعد ان بلد    (1994ملٌون دولار للعام  (18090)

  أسدعار الأصدول ف درس أ  دا أ  فسد ة(. ٌعديس ذلدل إلدى أ فحدار فقاعد%- 30.96  قددرس وي مركب سدالبا 
 رسدبب ورات ذلدل لادو ال بدوالسد وي. وكدان لمعددلا   مولادا ا ةن  احٌدالمرلقدة أو مد  بأرراد سوات بالمعددلا

ل ار الأعمدئدادور مدن ٌدة الكثٌدٌيا مبالغدة فدً   والذس  حم ع ه صعوبا (5880 الحاد فً أسعار الأصول فً 
  (5 اقتصادي ددٌد وممتدوالب ول أدس إلى حدوث لابور 

  ةالمددددد  ل دددد  دددداتعافٌ عٌدتسددددت رثال ددددا إلددددى بددددانللٌا المبادددددر الأح بددددى ثمارتالأسدددد  اقفدتدددد  بدددددأ
( 5888( ملٌدون دولار للعدام  55943( الى  5885ملٌون دولار للعام  (  22508  نم   1999)- 1995 

لارتفاع قٌمده  ة%( . ٌعيس لاذا الارتفاع البسٌر فً التدفقا  ال ارث  تٌح 0.5وبمعدل  مو س وي مركب بل  
ا  الملحوظده فدً التكدوٌن الاقلٌمدً والقرداعً ل سدتثمار الاح بدً المباددر وقد واكب لاذا من التغٌدر ة،المد بداٌةالٌن 

للٌابان فً  دارث الحددود فقدد  مدا لادذا ال دوع مدن الاسدتثمار عبدر البحدار فدً قراعدا  ال ددما  بمدا فدً ذلدل التموٌدل 
 ةالتحوٌلٌدد  ةعالاسددتثمار الاح بددً المبادددر للٌابددان فددً الصدد ا ة  حصددسددوالتددامٌن وال قددل والعقددارا   فددً حددٌن ا  ف

البلد البلدان الاسٌوٌه وفً  فدا الوقد   قصد  تددفقا  ذلدل الاسدتثمار الاح بدً المباددر الدى  حصةوالتعدٌن. وياد  
  (3 ةٌا  المتحدلاالو ةو اص ةالبلدان الص اعٌ

( ملٌدون دولار للعدام 35530( ا  فت الاستثمار الاح بً ال ارث من الٌابان مدن  5005-5000  ةو  ل المد
( ملٌدون 45995( فقدد سدحل ارتفاعدا بلد   5005عدام   ا( امد5004( ملٌدون دولار للعدام  30855( الى  5000 

 ةوددد التعدرت للصددما  المالٌد ال ٌكلٌدةدولار. وبمعدل  مو س وي مركب سدالب تبدارس ال مدو حا دب اوحده السدعا 
لاً التً عرقل   ةاسعار السلن الاساسٌ ةٌفً اسعار الصرا وتقلب الحادة( والتقلبا  588والصدما  التً بدا  م ذ  

 حدوث ا تعاش قوي  مو الاستثمار الاح بً المبادر ال ارث للٌابان.

( فقد سحل  وسعا  ٌر مستقر لتدفح الاستثمار الاح بً المباددر فدً 5005-5880  ةالاحمالٌ المدة اام 
 %(-3.53بل   سالب ال ارث مسح  بذلل معدل  مو س وي مركب 

 ور تذفق الاستثًار الاخنبً المحفظً )غير الدباشر( تط -ثانثا
( 55599( قدد ارتفدن مدن  5880-5895تدفح الاستثمار الاح بدً الغٌدر المباددر  د ل   ةٌمكن متابع

 (5880( ملٌون دولار للعام  46690( كمتوسر س وي الى  5898-5895ملٌون دولار للمدة  
( ملٌدون دولار - 1065د وصدل إلدى  قدلأستثمار المحفظدً إلدى الٌابدان فأ  فت تدفح ا  1994) - 1990)ل المدة   أما 

الددذي وصددل فٌدده تدددفح الأسددتثمار   (1994) عددامفٌمددا عدددا  ،1990)( ملٌددون دولار للعددام   46680بعددد ان كددان    1993)للعددام  
حٌددث   1999) - 1995( لت فٌددر الصددورة للمدددة   %-595.55( وبمعدددل  مددو سدد وي مركددب سددالب قدددر    64530المحفظددً إلددى  

ملٌدون   126930)إلدى    1995)( ملٌدون دولار للعدام    59790سحل تدفح الأستثمار الأح بً الغٌدر مباددر أرتفاعدأ ملحوظدأ مدن  
 .%(53.35)( ملٌون دولار وبمعدل  مو س وي مركب قدر   67140وبيٌادة قدرلاا    1999)دولار للعام  

 بلدد  كبٌددرأ ( الددذي سددحل أ  فاسددأ   2002فٌمددا عدددا عددام   ٌدد  الصددورة حٌدددة( فتددد بق  2005 -  2000) المدددة أمددا 
( لٌرتفدن 5005/اٌلدول( ملٌون دولار ٌعيس إلى الأحداث العالمٌة و اصة الم اوا التً  دب  من احداث  - 20040)

سد وي مركدب ملٌدون دولار وبمعددل  مدو   183130)ر الأح بً الغٌر مباددر وٌصدل إلدى   ثمابعد ذلل التدفح فً الأس
 (  %85.08قدر   

( ملٌدون دولار للعدام  46690 مدن  ظملحدو عاتفار( فقد حقق  أ 2005- 1990  الدراسة محل الأحمالٌة المدة ٌ ن فٌما أما 
حظدة إلدى أن م ( ولا دا ٌحدب  %56.55( وبمعدل  مدو سد وي مركدب قددر    2005ملٌون دولار للعام    183130)إلى    1990) (

 FPI لغدرت تموٌدل العحدي   12)الس دا  وبدكل كبٌر وكما ٌظ ر فً الحدول    بإصدارفن بدكل كبٌر لأن الأقتصاد بدأ ( قد أرت
أدس إلدى حدذب الميٌدد مدن  ،سد دا  الحكومٌدةلالحاصل فً المواي ة الحكومٌة أي أن التموٌل تدم عدن ررٌقدة ا

ٌادة قوة السوح المالٌة ورفن الثقدة وي ،سً لاو أ تعاش الأقتصاداوالغرت الأس ،وا الأموال إلى الأقتصادرس
( وحتددى عددام   1992 و ددرس أن ححددم السدد دا  الحكومٌددة لاددو ذو مٌددل مرتفددن م ددذ عددام  ،فددً لاددذ  الأسددواح

 2005  ).  

                                                           

(2)
55المصدر السابح  فسه ن 

 

(3
 

)
  55- 50ن   5000عملٌا  الا دماث والحٌاي  عبر الحدود والت مٌه، واد رن  5000الاو كتاد تقرٌر الاستثمار العالمً   
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 في الاقتصاد  والدانٍت اننقذٌتتطور الدؤشراث  -الدبحث انثانً 
 (5001-5891نهًذة ) انٍابانً

تغٌرا  وتذبذبا  كثٌرة مثٌرة للحدل حول لاذا الاقتصاد الكبٌدر حدات  د د  المتغٌرا  ال قدٌة والمالٌة  
 كددددل لاددددذ  الاحددددداث بسددددبب الظددددروا ودورة الا كمدددداش والأيمددددة والاحددددداث الدولٌددددة و اصددددة احددددداث 

دددرا  سوم بتحلٌددل تردور الادم الم ق( ولدذلل سد 2001اٌلددول  ،مبرتبسدواحدداث  ،  1997الايمدة اسسدٌوٌة  
 :ذ  المدة وكالاتىل لا ال قدٌة والمالٌة  

  يعذل الخصى وتطور سعر انفائذة اننقذي  -اولا 
متابعدة البٌا دا   ل  دي ومعدل ال صدم مدن  دقدة ال ئافٌمكن التعرا على التغٌرا  التى حدث  فً سعر ال 

ل مددة الدراسدة مدا عددا بداٌدة  حدظ ا ده بددا ٌد  فت  د دة ٌئداف( فبال سبة الى معددل ال5الواردة فً الحدول  
 ( للمددة  4.91%لٌرتفدن عدن     1990)للعدام   %(9.54 التسعٌ ا  فقد ارتفدن عدن عقدد الثما ٌ دا  ٌسدحل 

 ل المددددة  ( لٌددد  فت تددددرٌحٌا  ددد  2.33 %كمتوسدددر سدددوي بيٌدددادة مقددددارلاا     1989) -  1985 
 مدو سد وي وبمعددل    1990)  ( للعام  % 9. 24عن     1994)( للعام   % 2.20الى     1994) -  1990 

  .( % -  32.23مركب سالب قدر   
 الددددى   1995)( للعددددام    % 5.55( ددددد د  ا  فاسددددا كبٌددددرأ مددددن   1999 - 1995ل المدددددة    و دددد 
وٌعديس ذلدل الدى الايمدة  ،( % - 62.44لب قددر    سداوبمعدل  مو سوي مركب  1999)( للعام    % 0.06 

والايمة المصرفٌة والا كمداش التدى تعدرت لده الاقتصداد فحدات  المالٌة اسسٌوٌة وتاثر الاقتصاد الٌابا ً بذلل
ل  سدتمر وبددكل كبٌدر  دٌحدظ ان الا  فدات  دة الى ا عاش الاقتصاد مدن حدٌدد ولك  دا  ئافت فٌت اسعار ال

( ولٌقتددرب مددن المعدددل الصدفرس وعلددى مدددس اربددن سدد وا   % 0.05( لٌصددل الدى   2005 -  2000المددة  
مدر بده   لمداالاقتصاد الٌابا ً  ولإ عاشحات لاذا تعيٌيأ  %( -50.95سالب قدر    وبمعدل  مو س وي مركب 

ل بداٌة المدة اما ب صون المدة الاحمالٌة محل الدراسة فا  ا سدحل   من ايمة الكساد وا كماش الاسعار  
 ( للعددددام  %0.05الددددى    1990)( للعددددام    % 9.54دة الاسددددمً مددددن  ئددددافا  فاسددددا واسددددحا فددددً سددددعر ال

 .%(-30.55  ( وبمعدل  مو م وي مركب سالب قدر   2005  
البٌا دا   ل متابعدة  ( فدٌمكن التعدرا علٌده مدن  د  2005 - 1985مدا ب صدون معددل ال صدم للمددة   ا

(  % 6.0قدد التسدعٌ ا  لٌصدل الدى  عحدظ ان معددل ال صدم قدد ا  فدت بداٌدة  اذ ٌ (. 5 الواردة فى الحددول 
ل متابعدة البٌا دا   د ومدن  ،كمعدل سد وي  1989) - 1985( للمدة   % 9.54ن  بعد ان كا   1990)للعام  

للعددام  ( % 6.0مددن    (5884 – 5880ل المدددة   حددظ ا دده اسددتمر بالا  فددات  دد  الددواردة لمعدددل ال صددم 
لٌسدتمر فدً %(  -65.8( وبمعددل  مدو سد وي مركدب سدالب قددر   5884%( للعام   5.95( الى  5880 

وٌبقى لادذا الدرقم مسدٌررأ    (1995)للعام  %(  0.5لٌبل      1999) - 1995ل المدة   صم  سعر ال  ًتد 
 %( و ددددددد ل المدددددددد   0.05قددددددددر   قدددددددا بدددددددذلل معددددددددل  مدددددددو سددددددد وي قسددددددد وا  مح مدددددددالمددددددددة  

للعددام  %(0.50 ( الددى 5000%( للعددام  0.5فقددد ددد د ا  فاسددا فددً معدددل ال صددم مددن   (5000-5005 
  %(.36.59- وي مركب قدر  سالب  ( مسح  معدل  مو س5005 

%( للعددام 5.8(  حددد ان معدددل ال صددم سددحل ا  فددات قدددر   5005-5880الاحمالٌدده   المدددةو دد ل 
%( ٌعدديس -34.55( وبمعدددل  مددو سدد وي مركددب سددالب قدددر   5880( مقار ددة بمددا كددان علٌدده عددام  5005 

ي حات لاذا الت فدٌت لمحاولدة ا عداش القرداع ل  كماش والركود الاقتصادي الذي مر به الاقتصاد الٌابا ً والذ
وتحرٌدل الاسدعار التدً تعدا ً مدن الحمدود.  ،المالً وال قدي ومساعدته فً ال  وت ويٌدادة ال مدو الاقتصدادي

ور م لاذا الا  فات فً سعر الفائد  وال صم الا ا ه ٌ حظ لا ال يٌاد  فً تدفح الاستثمارا  المبادر  و ٌدر 
و حد اٌسا ان تدفقا  الاستثمار  ارث البلد قد ارتفن وبدكل كبٌر وان  سبته اعلى من  للبلد. الدا لة المبادرة

 (.  5ذلل الاستثمار الدا ل الى البلد كما ٌ حظ فً الحدول رقم  
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 المحهٍت نهعًهتتطور سعر انصرف  -ثانٍا
( مدن 5005-5895مقابل الددولار  د ل المدد    المحلٌة للعملةٌمكن تلما ربٌعة ترور سعر الصرا 

( ٌددن 563.56( حٌددث ددد د سددعر الصددرا ا  فاسددا مددن   5فددً الحدددول رقددم   الددواردة دد ل متابعددة البٌا ددا  
( ٌدددن مقابدددل الددددولار الواحدددد للعدددام  544.90( كمتوسدددر سددد وي الدددى  5898-5895  للمددددةمقابدددل الددددولار 

  المددددةالاحمدددالً. امدددا  ( اي ارتفددداع قٌمدددة الدددٌن مقابدددل الددددولار وذلدددل بسدددبب يٌدددادة ال ددداتج المحلددد5880ً 
( 5880( ٌدن مقابدل الددولار الواحدد للعدام  544.9( فقد ارتفن سعر الدولار مقابل الٌن من  5884 -5880 

%( ٌدددل ذلددل علددى يٌددادة قٌمددة الددٌن مقابددل -9.99( وبمعدددل  مددو سدد وي مركددب سددالب بلدد   505.55الددى  
  فس ا .الدولار بسبب تحقٌح معدلا   مو للد ل القومً   ل المد  

( ٌدن 84.06(  حد ان سعر صرا الدولار مقابل الٌن قدد ارتفدن مدن  5888-5885  المدةوفٌما ٌ ن 
( ٌن مقابل الدولار الواحد وبمعدل  مو س وي مركب قددر  553.85( الى  5885مقابل الدولار الواحد للعام  

 فسد ا وتحرٌدل الاقتصداد  للمددة ةالٌابا ٌد%( ٌعيس لاذا الت فٌت فً قٌمدة العملده الدى يٌدادة الصدادرا  5.9 
 . الثالثة المدةالذي د د حمود وا كماش اقتصادي وا  فات ال اتج المحلً الاحمالً لٌرتفن لاذا الا ٌر فً 

( ٌدن مقابدل الددولار 509.99( د د سعر الصرا تذبذب اذ بلغد  قٌمتده  5005-5000  المدةو  ل 
( ٌدن للددولار الواحدد 550.59. الدى  (4 ي تحقدح  د ل لادذ  السد ه( بسبب الفائت التحداري الدذ5000للعام  
%(. وسدحل سدعر الصدرا للددولار مقابدل الدٌن -5.56( وبمعدل  مو س وي مركب سالب قددر   5005للعام  
( الدددى 5880( للعددام 544.90مددن    الدراسددةالاحمالٌدده ا  فاسددا وتذبددذبا واسددحا  دد ل مدددة  المدددة دد ل 

 (5005-5880%( للمد   -5.93  وبمعدل  مو س وي مركب سالب قدر ( 5005( للعام  550.59 

 تطور يعذل انتضخى  -ثانثا
ٌمكن معرفة الترور الحاصل فً معدل التس م ل قتصاد الٌابا ً مدن  د ل متابعدة البٌا دا  الدوارد  فدً 

وسدر سد وي ( كمت5898-5895  للمدة%( 0.85( اذ ٌ حظ ان معدل التس م قد ارتفن من  5الحدول رقم  
%( لٌستمر فً دكله الاعتٌادي فً الصدعود  الارتفداع( 0.5مقدارلاا   وبيٌادة (5880%( للعام  0.86الى  

( وبمعددل 5880%(للعام  0.86( بعد بل   5884%( للعام  0.89( لٌصل الى  5884-5880  ل المد   
ددكل معقدول علدى الدر م مدن ( فقد  ما التس م ب5888-5885%( اما المد   0.65 مو س وي مركب قدر   

%( 5.09( الدى  5885%( للعدام  0.88حدوث ايما  وا ت لا  اصاب  الاقتصاد الٌابدا ً وقدد ارتفدن مدن  
 .%(0.05%( وبمعدل  مو س وي مركب قدر   0.08وبيٌاد   (5888للعام  

ام %( للعد0.89الدى  * (5000%( للعدام  5( ا  فت معدل التس م من  5005-5000و  ل المد   
( وٌعيس ذلل الى الركود الاقتصدادي 5000%( عام  -0.43( وبمعدل  مو س وي مركب سالب ٌبل   5005 

واٌسدا القلدح الدذي ٌ تداب  ،الذي حعل مسدر اسعار المسدت لل تتراحدن اولا والى حدة السغور الا كمادٌه ثا ٌا
بوسن الاداا وسٌاسا  تست دا التس م الاسواح المالٌه العالمٌه. وبذلل  رس ان الب ل المركيي الٌابا ً بدا 

( 5005-5880امدا  د ل المدد  الاحمالٌده   .(5 كادار  على عيمه فً السٌرر  على الا كماش وبددكل حاسدم
 %(.0.95فقد بل  معدل  مو التس م الس وي المركب  

                                                           

(4)
 Economic and social commission for western Asia, survey of economic and social 

Developments in the Escwa (2000-2001) p.15. 

 س ه الاساا (5)

 31واد رن ن 5004ص دوح ال قد الدولً  افاح الاقتصاد العالمً( دٌسمبر  -5
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 عهى انسنذاث الحكويٍه يعذل انعائذ تطور -رابعا
فدً  الدواردةعلى الس دا  الحكومٌة من   ل متابعه البٌا دا   ٌمكن متابعة الترور الحاصل لمعدل العائد

( كمعددل سد وي الدى 5898- 5895 ة %( للمدد 4.89( وم ده ٌظ در ان معددل العائدد ارتفدن مدن  5الحدول  
 %( لٌبددددددا بالا  فدددددات  ددددد ل المدددددد  5.38مرلقددددده قددددددرلاا   يٌدددددادة( محققدددددا  5880%( للعدددددام   9.36 
( وبمعددل 5880%( للعدام  9.36( بعد ان كان  5884%( للعام   3.95( لٌ  فت الى  5884 – 5880 

 ٌدةمالحكو%( و درس ان الا  فدات قدد لايم معددل العائدد علدى السد دا   -58.4 مو س وي مركب سالب بل   
( وبمعدددل 5880%( للعددام  5.99( الددى  5885%( للعددام  5.53( قددد ا  فددت مددن  5888-5885  للمدددة

 %( وٌبقددددى علددددى  فددددا المسددددتوس مددددن الا  فددددات للمددددد  -5.63  مددددو سدددد وي مركددددب سددددالب قدددددر  
( مسدح  معددل 5000%( للعام   5.96( بعد ان كان  5005%( للعام  5.36( لٌصل الى  5000-5005 

فقدد سدحل معددل العائدد علدى السد دا   الدراسة%( اما   ل المد  محل  -5.98 مو س وي سالب اٌسا قدر   
%( للعدددام 5.36الدددى   (5880%( للعدددام  9.36( مدددن  5005 -5880  ا  فاسدددا  ددد ل المدددد  الحكومٌدددة

 .%(-6.55( وبمعدل  مو س وي مركب سالب قدر   5005 

 (-الى )  جمالا ًالمحه انناتحسٍت الى نانعايت  الدوازنتتطور  -ايسآخ
تعدا ً مدن  (  حد با  ا 2( الواردة فى الحدول    GDP ة الى بٌا ا   المواي ة العامة الم حظل   من  

قوم بدارسددة  ( ولمعرفددة تفإصددٌل اكثددر سدد 1992 - 1991عحددي وعلددى رددول مدددة الدراسددة باسددتث ات عددامً   
( وم ه ٌتسح ما ٌلً  رس بان الاقتصاد الٌابا ً قد حقح عحديأ بمقددار  2005 - 1985عحي المواي ة للمدة  

كمتوسر س وي لٌ  فت لاذا العحدي   1989) -  1985(  سبة الى ال اتج المحلً الاحمالً للمدة   % -  83 
( للعدام   %-5.6فقد ارتفن العحي مدن    ( 5884- 5880 المدة  لاما      1990)( للعام   % -  1.6الى   

( . و لمدا  % - 40.34الب قددر   سدوبمعدل  مو سد وي مركدب    1994)( للعام   %-5.6الى     1990)  
   1999)للعدام   %( -9.5 لٌصل الى    1999) - 1995ل المدة     اٌسأ ان عحي المواي ة قد بدا بالايدٌاد

 وبمعدددددددددددل  مددددددددددو سدددددددددد وي مركددددددددددب سددددددددددالب قدددددددددددر     1995)( للعددددددددددام    % 3.8عددددددددددن  
  54.05-)% 

د سدحل قد( ف  2005 -  2000ل المددة   ع د لاذا الحدد فتدد ا دذ بالارتفداع  د المواي ةولم ٌتوقا عحي  
ل مددة الدراسدة وبمعددل  مدو  ( ولادو اعلدى معددل  د % -  8.1صل الى  ( لٌ  2003اعلى معدل للعحي للعام  
 ( %-3.68س وي مركب سالب بل   

%( للعام -5.9( الى  5880%( للعام  -5.6من   المواي ة( ارتفن عحي 5005-5880و  ل المد   
 .%(-9.54وبمعدل  مو س وي مركب سالب قدر    (5005 
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 نلاقتصاد انٍابانً نًورج انقٍاسً الدستخذوتقذٌر وتحهٍم ان -الدبحث انثانث
التدفقا  المالٌة بدقٌ ا  الأستثمار الأح بدً المباددر الددا ل والأسدتثمار  اظ ر   تا ج التقدٌر لدوال  لقد 

 الأح بً الغٌر مبادر  المحفظً( وفح الاتً :   

 (FDI)در الاستثمار الاح بً المبادر الاح بً الدا ل سم/ الفرع الاول

 فً تددفح الاسدتثمار الاح بدً(   IN)ٌل الكمً لأثر المتغٌر المستقل الم تار  سعر الفائدة لج التحئ تاأن  
 الميدوحه :   ارتمٌه( وبالصٌغة اللو (OLsرس الأعتٌادٌة غوبررٌقة المربعا  الص ،( (FDI المبادر

Log FDI = -67.9 – 0.456 log IN + 9.32 log EX + 25.9 Log IF 
  
 ال تائج الواردة فً الحدول  ا( وٌمكن تحلٌل لاذ  ال تائج كالأتً م حظه ل  ومن  

ٌأ مددن ئٌة( ومع وٌددة أحصدداسددقددة سددلبٌة  عك ( ٌددرتبر بعINقددة أن ألمتغٌددر   أظ ددر  ال تددائج ل ددذ  الع -لااو 

   (IN أي أن أ  فدات المتغٌدر  ،( الحدولٌةtبة لاً أكبر من قٌمة  س( المحت t  قٌمهالمتغٌر المعتمد وذلل 
. أن  س( وحدددة مددن ثباتددا المتغٌددرا  المسددتقلة الأ ددر 0.456 دار قدد( بم  FDIدي إلددى يٌددادة  سٌدد( %5 بمقدددار 

تثمار الأح بدً الاسدة ٌمارا تأثٌرأ سلبٌأ علدى ئدلاا بأن سعر الفاٌرٌمكن تبر   IN)بة لمعلمة المتغٌر  الدارة السالا
قدة  كد على إٌحابٌدة العسلا ٌتوافح من الررح ال ظري الذي ٌ ذان لاٌابا ً  و رس ألتصاد اقالمبادر المتدفح إلى الأ

ت إلدى أ كمدداش إقتصددادي قدد عددا ى م دده م دذ م تصددا عقددد رتصدداد الٌابدا ً قددد تعددقبٌ  مدا وٌعدديس ذلدل إلددى أن الأ
( فدً عدام   % 4.5 د أ  فت سعر الفائدة من قٌ ا  وقد عمل على ت فٌت سعر الفائدة لت دٌر الأقتصاد فعالتس

تثمار الأح بً المبادر المتدفح الذي أيداد بعدد م تصدا س( على عكا من الأ 5005 ( عام % 0.5( إلى   5880

لاذا التدفح  (. و رس 5005  ( ملٌون دولار عام 3995 ( إلى  5885 ( ملٌون دولار عام  43ٌ ا  من  ععقد التس
لددول المتقدمدة صد اعٌا مدن  تردور ححدم الٌابدا ً مدن ممٌديا  ا دبده الأقتصدا نٌتمتد  لمداال ائل حات  تٌحة 

مدن ( ٌرتفدن علدى الدر م  FDIالممٌيا  حعل  مدن     ور الب ٌة التحتٌة( كل لاذرو وعٌة السوح المالٌة وت

 .IN)  الأ  فات فً سعر الفائدة

لل مددوذث وتبددٌن اثددر  التفسددٌرٌة القدددرة ال سددبة%( تعكددا لاددذ   68.8(  سددبه لاددً  R2بلغدد  قٌمدده   -ثا ٌددا

( و امدا FDIومسالامت ا فً تحدٌد وتفسٌر التغٌرا  فً الاستثمار الاح بدً المباددر   المستقلة  المتغٌرا
فٌعود سبب ا الى متغٌرا  ا رس تسثر فٌه و ٌر دا له فً ال مدوذث لعددم معرفت دا ب دا  اقٌة%( الب 58.5 

 (.Uقٌاس ا وتعود الى المتغٌر العدوائً   لصعوبةاو 

( وع دد FDI( ل مدوذث   8.59  المحتسدبة( Fفقد بلغ  قٌد    المقدرةه الا حدار معادل مع وٌةولبٌان  -ثالثا

( للبسر والمقام ولكون n-k,K-1%( ودرحه حرٌه   5  مع وٌةع د مستوس  ألحدولٌه( Fمقار ت ا من  
اي  البدٌلددة الفرسددٌةلددذا  ددرفت فرسددٌه العدددم و قبددل  ألحدولٌدده( Fاكبددر مددن قٌمدده   المحتسددبة( Fقٌمدده  
 (.FDIفً المتغٌر المعتمد   المستقلةمعادله الا حدار اي وحود تاثٌر للمتغٌرا   ةمع وٌ

( ل دذا ال مدوذث D.W( فقدد كا د  قٌمده  D.Wللكدا عن مدكله الارتبار الذاتً باسدت دام ا تبدار   -رابعا

%( وحسدددب 5  مع وٌدددة( وبمسدددتوس du( والعلٌدددا  dl( وبمقار ت دددا بدددالقٌم الحدولٌددده السدددفلى  5.39 
 حرٌدةتقن فً م رقه عدم الحسم والتً ٌترل للباحدث  المتحققة( D.Wتويٌن الاحتمالً   حظ ان قٌمه  ال

اي عددم وحدود مددكله الارتبدار  البدٌلدة الفرسدٌةالا تٌار وقد ا تدار الباحدث قبدول فرسدٌه العددم ورفدت 
 الذاتً.

الارتبدار ال ردً المتعددد بدٌن  مدن مددكله  رٌدرةمن ان ال مدوذث لا ٌعدا ً مدن درحده  التأكدكما تم  - امسا

مدن  المسدتقلةبدٌن المتغٌدرا   الحيئٌدةوذلدل مدن  د ل مقار ده قدٌم معدام   الارتبدار  المستقلةالمتغٌرا  
 .(R2>r2 x i x jقٌمه معامل التحدٌد اذا كان  

 
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .35مصدر سبح ذكر  ن  ،المًافاح الاقتصاد الع ،ص دوح ال قد الدولً -5 
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 ((FPI المحفظً(  غٌر المبادرالمسدر الاستثمار الاح بً / الفرع الثا ً
فً تدفح الاستثمار المحفظً  IN) سعر الفائد   كا    تائج التحلٌل الكمً لاثر المتغٌر المستقل الم تار

 FPI  الددى الاقتصدداد الٌابددا ً وبررٌقددة المربعددا  الصددغرس الاعتٌادٌددة )  OLS (  وبالصددٌغة اللو ارتمٌددة
 الميدوحة :

Log FPI = -8.8 – 0.245 Log In + 15.6 Log EX + 0.4 Log IF 

 ( وٌمكن تحلٌل لاذ  ال تائج كما ٌلً: 5ومن   ل م حظه ال تائج الوارد  فً الحدول  

وذلدل لان  ) FPIٌدر المعتمدد  احصدائٌا مدن المتغ ومع وٌدةسدلبٌه  بع قدةٌدرتبر  (IN) اظ ر  ال تائج ان المتغٌر -اولا
( مدن ثبدا  المتغٌدرا   1%( بمقددار  IN  اي ان ا  فدات ألحدولٌده(  tلادً اعلدى مدن قٌمدة   المحتسبة( tقٌمة  

( وان الادار  السالبه لمعلمة 0.245المستقله الا رس ٌسدي الى يٌادة فً الاستثمار الاح بً  ٌر المبادر ب سبة  
ٌتوافح من الررح ال ظري  و رس ان لاذا لا ،فً الاستثمار المحفظً. والعكا صحٌح ( ٌسدي الى يٌاد INالمتغٌر  

والسدبب فدً ذلدل لادو تعدرت اسدعار الفائدد  الدى الا  فدات  ،لفرسٌة البحث التً تسكد على اٌحابٌة الع قه بٌ  ما
علدى الدر م مدن لادذا  الددٌد بسبب الظروا الاقتصادٌه التدً مدر ب دا الاقتصداد الٌابدا ً  د ل مددة الدراسده، ولكدن

وترددور  المالٌددة( الددى الاقتصدداد الٌابددا ً بمددا ٌتمتددن بدده مددن  سددوث فددً السددوح FPIالا  فددات فقددد ارتفددن تدددفح   

 وكفائت ا. الوسائل والاسالٌب التً تتعامل ب ا لاذ  السوح واتساع ا

 التفسددٌرٌة در ألقدد ال سددبة( وتعكددا لاددذ   63.3%(  سددبه مقدددارلاا  R2بلغدد  قٌمددة معامددل التحدٌددد   -ثا ٌددا

ومسددالامت ا فددً تحدٌددد وتفسددٌر التغٌددرا  الحاصددله فددً تدددفح  المسددتقلةلل مددوذث. وتبددٌن اثددر المتغٌددرا  
( ٌعود الى متغٌرا  ا رس تدسثر فٌده و ٌدر دا لده فدً ال مدوذث 0.367%الاستثمار المحفظً وان  سبة  

 معرفت ا ب ا ولصعوبة قٌاس ا . لعدم 
 ( وع ددددد مقار ت ددددا مددددن  FPIل مددددوذث   ( 5.94  (F)الأ حدددددار فقددددد بلغدددد  قٌمددددة ولبٌددددان مع وٌددددة معادلددددة  -ثالثددددا 

 F    1%( ودرحة حرٌة  5( الحدولٌة ع د مستوي مغوٌة -n-k , k  للبسر والمقام لتحدٌد قبول أو رفت فرسٌة )
فرسٌة العدم و قبل  لذا فإ  ا  رفت ،( الحدولٌة Fة  قٌم( المحتسبة أكبر من  Fالعدم  أو الفرسٌة البدٌلة( ولكون  

 الفرسٌة البدٌلة أي وحود مع وٌة لمعادلة الأ حدار وتأثٌر لبعت المتغٌرا  المستقلة على المتغٌر المعتمد

(  1.78ل ذا ال موذث   ( D.W( فقد تحقق  قٌمة   D.Wوللكدا عن مدكلة الأرتبار الذاتً وبأست دام أ تبار   -رابعا
( وحسب التويٌن الأحتمالً   حظ  %5مع وٌة   وس( وبمست  du( والعلٌا    dlى  وبمقار ت ا بالقٌم الحدولٌة السفل

عدم وحود مدكلة الأرتبداظ  أي ،( المتحققة تدٌر إلى قبول فرسٌة العدم ورفت الفرسٌة البدٌلة D.Wأن قٌمة  
 الذاتً 

ل رددً المتعدددد بددٌن ٌعددا ً مددن درحدده  رٌددر  لمدددكلة الارتبددار ا كمددا تددم التاكددد مددن ان ال مددوذث لا - امسددا
مدن  المسدتقلةبدٌن المتغٌدرا   الحيئٌدةالمتغٌرا  المستقله، وذلل من  د ل مقار دة قدٌم معدام   الارتبدار 

ومدن ذلدل  حدد ان ال مدوذث المقددر الدذي تدم   ( R2 > r2 x I x jأي إذا كدان   (R2)معامدل التحدٌدد قٌمدة 
ع وٌة ال موذث ككل ، ع د مقار دة قٌمت دا المقددرة بمثٌلت دا ( الذي ٌدٌر إلى م  (Fمع وٌته من   ل احتٌاي ا تبار 

( ٌبدٌن أن المعدالم  t( الا أن ا تبدار   3.49( والبالغدة    n-k-lودرحة حرٌة   (%5)الحدولٌة ع د مستوس مع وٌة 
(  n-k( ودرحدة حرٌدة  5%المقدرة لم تكن حمٌع ا مع وٌة ع د مقار ت ا بمثٌلت ا الحدولٌة ع د مستوس مع وٌدة   

كمددا تبددٌن أن حمٌددن ال مدداذث ت لددو مددن مدددكلة الأرتبددار الددذاتً  التسلسددلً( ع ددد مقار ددة قٌمددة  ) 1.77والبالغددة   

 D.W )   المحتسبة بقٌمdl    و )du  0.96والتً بلغد    %(5  ( الحدولتٌن ع د مستوس مع وٌة  =du  و )
 5.93  =du  علددى الددر م مددن وقددوع بعددت قددٌم ) D.W م الحسددم ولاددذا ٌكددون لبددا ً ( فددً م ددارح عددد

ال موذث قبول او رفت فرسٌه العدم وذلل لان السبب فً وحود مدكله الارتبار الذاتً قدد ٌعدود الدى عددم 
( الى  لو ال موذث المقدر من مددكله الارتبدار ال ردً Kleinكما ٌدٌر ا تبار    (6 دقه توصٌا ال موذث

 ( .Multicollinearityالمتعدد  

                                                           

6))
 506ن  5885رالب حسن  حم الحٌالً  "مقدمه فً القٌاا الاقتصادي" دار الكتب للرباعه وال در، حامعة الموصل   
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